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Oz: Hisse senetlerinde uzun hafizanin varligi, piyasanin zayif formda etkin olmadigini gostermekte ve piyasa
katimcilarmi hisse senedi piyasasmin hareketlerini tahmin etmeye yoneltmektedir. Bu c¢alismada Borsa
Istanbul sektdr endekslerinin getiri serilerinin varyansinda (mali, sinai, hizmet ve teknoloji) uzun hafizamin
varlig1 30.07.2000-12.03.2021 donemi igin giinliik veriler dikkate alinarak arastirilmistir. Bu amacgla Borsa
Istanbul’un dort endeksine FIGARCH, FIEGARCH, FIAPARCH ve HYGARCH modelleri uygulanmistir. Elde
edilen sonuglar, ele alinan doért endeksin uzun hafiza 6zelligi tasidigini, diger bir ifade ile endekslerin zayf
formda etkin olmadigini ortaya koymustur. Ayrica tiim endekslerde pozitif soklarin volatilite tizerinde negatif
soklardan daha giiclii etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Elde edilen sonuglar mevcut veya potansiyel
yatirnmailara, portfdy yoneticilerine ve politika yapicilara borsadaki uzun hafizanin dinamik dogasin
anlamada yardima olacaktir.

Anahtar Kelimeler: Uzun hafiza, Borsa Istanbul, GARCH Modelleri
&

Abstract: The existence of long memory in stocks shows that the market is not efficient in a weak form and
leads the market participants to predict the movements of the stock market. In this study, the existence of long
memory in the variance of the return series (financial, industrial, service and technology) of the Borsa Istanbul
sector indices is investigated by considering daily data for the period 30.07.2000-12.03.2021. For this purpose,
FIGARCH, FIEGARCH, FIAPARCH and HYGARCH models are applied to four indices of Borsa Istanbul. The
results reveal that the four indices have long memory properties, in other words, the indices are not efficient in
weak form. In addition, it has been determined that positive shocks have a stronger effect on volatility than
negative shocks in all indices. The results will assist current or potential investors, portfolio managers and
policy makers in understanding the dynamic nature of long memory in the stock market.
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1. Giris

Hisse senedi piyasasi katilimcilari, kazanglarinin simdiki faydalarindan daha ¢ok gelecekteki getirileri ile
ilgilenmektedir. Bu durumun ardindaki nedenler arasinda gelecekteki beklenmedik olaylar yer
almaktadir. Son yillarda, 2019 koronaviriis pandemisi, finansal krizler vb. gibi bir¢ok beklenen ve
beklenmeyen olay hisse senedi getirilerini etkilemistir.

Gelecekteki beklenmedik durumlarla basa ¢ikmanin bir yolu, gelecekteki getirileri tahmin etmek igin
zaman serisi verilerini modellemektir. Hisse senedi piyasalar1 gelecekteki beklentilere duyarlidir. Uzun
donemli bagimlilik olarak da adlandirilan uzun hafiza, zaman serisi verilerinin modellenmesi ve
analizinde ortaya ¢ikan bir olgudur (Naik ve Reddy, 2021: 1). Hisse senedi piyasalarinda uzun hafizanin
varlig1, piyasanin etkin olmadig; fikrini desteklemektedir.

Fama (1965) tarafindan onerilen Etkin Piyasa Hipotezi'ne (EPH) gore, menkul kiymet fiyatlariin
erigilebilir tiim bilgileri yansitmasi durumunda piyasamin etkin oldugu one siiriilmektedir. Etkinlik
kavrami; zayif formda etkinlik, yar1 gii¢lii formda etkinlik ve gii¢lii formda etkinlik olmak tiizere iige
ayrilmaktadir. Zayif formda etkin bir piyasada hisse senedi fiyatlariin tiim geg¢mis fiyat bilgilerini
yansittig1 ifade edilirken, yar1 gii¢lii formda etkin bir piyasada ge¢mis bilgileri de kapsayan kamuya agik
tiim bilgilerin mevcut hisse senedi fiyatlarina dahil edildigi vurgulanmaktadir. Giiglii formda piyasada
ise tiim bilgilerin fiyatlara yansimis oldugu belirtilmektedir. Diger bir ifade ile varlik fiyatlarinin mevcut
tiim bilgileri yansittigini ve bu nedenle anormal getiri elde etmenin zor oldugunu ifade etmektedir. EPH,
fiyatlarin bagimsiz ve tahmin edilemez oldugunu gosteren rassal yiiriiyiisle iligkilidir. Fiyatlarin rassal
ylriiyiis ozelligi gostermesi ise mevcut fiyatlarin gecmis dénemlere ait fiyatlarin etkisinde kalmadigini,
diger bir ifade ile kisa hafiza 6zelligi gosterdigini vurgulamaktadir.

Piyasanin etkin olmamasi, yeni bilgi akisina piyasanin hemen tepki vermedigini, ancak belirli bir siire
icinde kademeli olarak tepki verdigini ortaya koymaktadir. Varlik fiyatlarinda/getirilerinde uzun
hafizanin varligi, bir serideki yiiksek korelasyon yapisini ortaya koymakta ve davranisini tahmin etme
olasiligini artirmaktadir (Kumar ve Maheswaran, 2013: 9). Diger bir ifade ile ge¢misten gelen hareketler
gelecekteki hareketleri tahmin etmeye yardimc olabilir. Bu nedenle bir¢ok teorik finansal varlik
fiyatlandirmasi martingale veya rastgele ylirliyiis tipi davranisinin aksine tutarli spekiilatif getiri
olasiligina yol agmaktadir. Boylece optimal portfdy kararlar1 yatirim ufkuna duyarl hale gelebilir (Kilig,
2004: 915). Varlik getirilerinde uzun hafizanin varligi, ge¢mis getirilere bagh olarak gelecekteki varlik
getirilerinin tahmin edilemez oldugunu belirten zayif formdaki EPH ile celisir. Dolayisiyla varlik
fiyatlarinda uzun hafizanin varligina dair yapilan bir analiz, yatirimcilar icin risk yonetimi, portfoy
se¢imi ve alim-satim stratejileri {izerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilir.

Bu calismada Borsa Istanbul mali, sinai, hizmet ve teknoloji sektorii endekslerinin zayif formda etkin
olup olmadigi uzun hafiza modelleri ile arastirilacaktir. Literatiirde yer alan calismalarin aksine
oynaklikta uzun hafizanin var olup olmadig1 incelenirken ¢alismada varyansta gergeklesen kirilmalar da
dikkate alinmistir. Degiskenlerin varyanslarinda kirilmalarin olmasi hatali sonuglarin elde edilmesine
imkan verebilecektir (Cevik ve Sezen, 220: 336). Oynaklik serilerinde uzun hafizanin varligr durumunda
oynakligin tahmin edilebilir olmas:1 &zellikle risk yonetimi, portfdy cesitlendirme ve tiirev iiriinlerin
fiyatlandirilmasi gibi konularda yatirimcilara ve portfdy yoneticilerine yatirim siireglerinde yardima
olacaktir.

Calismanin ikinci boliimiinde hisse senedi piyasalarinin etkinligini arastiran ¢alismalara yer verilmistir.
Uciincii boliimde caligmada kullanilan veri seti ve yontem agiklanmis ardindan diger boliimde analiz
bulgular1 raporlanmstir. Elde edilen sonuglar ise son boliimde degerlendirilmis ve oneriler sunulmustur.
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2. Literatiir

Fama (1970) tarafindan oOnerilen etkin piyasa hipotezinin gecerli olup olmadig: literatiirde ¢ok sayida
calismaya konu olmustur. Mevcut ¢alismalarda hipotezin gegerliligi farkh tilkeler, farkli dénemler ve
farkli yontemler kullanilarak aragtirlmigtir. Bu béliimde ulusal ve uluslararas: finansal piyasalarda etkin
piyasa hipotezini uzun hafiza modelleri kapsaminda test eden calismalara iliskin Ozet bilgiler yer
almaktadr.

Greene ve Fielitz (1977) 23.12.1963-29.11.1968 donemi i¢in New York Borsasinda Hurst yontemini
kullanarak, giinliik hisse senedi getiri serilerinde uzun hafizay1 destekleyen kanitlar tespit etmislerdir.
Blasco ve Santamaria (1996) 1980-1993 dénemi igin Ispanya’da hisse senedi endekslerinin uzun hafiza
Ozelligine sahip olup olmadigini giinliik veriler kullanarak analiz etmislerdir. Yapilan analizler hisse
senedi piyasa getirisinin uzun hafiza 6zelligi gostermedigini ortaya koymustur. Resende ve Teixeira
(2002) Brezilya'da 1986-1999 dénemini dikkate alarak hisse senedi piyasasinda uzun hafizanin varligimi
ARFIMA modelini kullanarak incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda, getiri serisinde uzun
hafizanin var olmadigin tespit etmislerdir. Tolvi (2003) 1987-2001 donemini ele alarak Finlandiya hisse
senedi piyasasinda uzun hafizanin var olup olmadigini analiz etmistir. Parametrik ve yar1 parametrik
yontemlerin kullamildigi calisma sonucunda, endeks ve hisse senedi getirilerinin biitiinlesme
derecelerinin pargali yapida oldugu vurgulanmistir.

Tang ve Shieh (2006) S&P 500, Nasdaq ve Dow Jones vadeli endekslerinde getiri serilerinde uzun
hafizanin gegerliligini FIGARCH ve HYGARCH modelleriyle incelemislerdir. Analizler sonucunda getiri
serilerinde oynakligin uzun hafiza igerdigini ifade etmislerdir. Kasman vd. (2009) sekiz Orta ve Dogu
Avrupa {iilke endeksinde ARFIMA, FIGARCH ve HYGARCH yontemlerini kullanarak hisse senedi
piyasalarinda uzun hafizanin gegerli olup olmadigini incelemislerdir. Sonuglar, bes tilkede getiri
serilerinde uzun hafiza oldugunu goéstermistir. Karanasos ve Kartsaklas (2009) Giiney Kore’de 1995-2005
donemi icin hisse senedi piyasasinda islem hacmi ve oynaklikta uzun hafizanin varligini FIGARCH
modeliyle incelemislerdir. Elde edilen bulgular oynaklikta uzun hafizanin var oldugunu ortaya
koymustur.

Baillie ve Morana (2009) ABD’de S&P endeksi getiri serisinin uzun hafiza 6zelligi tasiyip tasimadigini A-
FIGARCH modeli ile arastirmiglardir. Model sonuglari oynaklik serisinin uzun hafiza 6zelliginde
oldugunu gostermistir. Kang vd. (2010) Cin endeks getiri serisinde uzun hafizanin varligini yar
parametrik yontemler ile arastirmis ve oynaklik serisinde uzun hafizanin varligina dair bulgulara
ulagmiglardir. Manap ve Kassim (2011) 15 Nisan 2004 - 30 Nisan 2007 doénemi i¢in FIGARCH ve
FIAPARCH modellerini kullanarak Malezya’da hisse senedi getirilerinin uzun hafiza 6zelliginin olup
olmadigini incelemislerdir. Calismada KLSE'nin oynakliginda uzun hafiza 6zelliginin yan1 sira asimetrik
etkilerin varligina dair bulgulara ulagilmistir.

Maheshchandra (2012) ARFIMA-FIGARCH modellerini kullanarak Hindistan hisse senedi piyasa
endekslerinden BSE ve NSE’de uzun hafizanin varligini analiz etmistir. Yapilan analizler oynaklik
serisinin uzun hafiza 0Ozelligi tasidigini gostermistir. Odonkor vd. (2019) Gana'da hisse senedi
getirilerinin uzun hafiza davranisini incelemislerdir. ARFIMA-FIGARCH modelinin sonuglari, hisse
senedi getirilerinin tahmin edilebilir oldugunu, diger bir ifade ile getirilerin uzun hafiza 6zelligine sahip
oldugunu gostermistir.

Caporale vd. (2020) DAX30 (Almanya), FTSE 100 (Ingiltere), CAC40 (Fransa), FTSE MIB 40 (italya) ve
IBEX 35 (1spanya) endeksleri i¢in kirilmali biitiinlesme tekniklerini kullanarak yapmis olduklari
calismalar1 sonucunda uzun hafizanin varligina dair sonuglara ulasmislardir. Mishra ve Mishra (2020)
2000-2018 donemi igin gelismis, yiikselen ve gelismekte olan ekonomileri dikkate alarak 33 {ilkede uzun
hafizanin varligin1 Geweke Porter-Hudak (1983) tarafindan onerilen iki yar1 parametrik test ve Robinson
(1995) tarafindan Onerilen frekans alani testi ile analiz etmislerdir. Yazarlar, gelismis iilkelerde uzun
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hafizanin var olmadigini, diger iilke gruplarinda ise getiri serilerinin uzun hafiza 6zelligi gosterdigini
vurgulamislardir.

Tiirkiye hisse senedi piyasasi i¢in yapilan ¢alismalarda ise, Kili¢ (2004) 4 Ocak 1988 - 23 Ekim 2003
donemi icin FIGARCH modelini dikkate alarak BIST-100 endeksi getirisinde uzun hafizanin varligin
incelemis ve uzun hafiza 6zelliginin var oldugunu tespit etmistir. Cevik ve Erdogan (2009) Tiirkiye'de
bankacilik sektoriiniin zayif formda etkinligini yapisal kirilma testleri ve giiglii hafiza modelleri ile 2003-
2007 donemi i¢in incelemislerdir. Calismadan elde edilen sonugclar fiyat serilerinin gii¢lii hafiza 6zelligi
gosterdigini ve uzun donemde ortalamasina geri dondiigiinii ortaya koymustur. Korkmaz vd. (2009)
01.11.2005-31.12.2007 dénemi igin parametrik yontemleri kullanarak BIST-100 getiri ve oynakliginda
uzun hafizanin varligini ele almislardir. Yapilan analizler sonucunda, BIST-100 endeksi getirisinde uzun
hafizanin var olmadigini ancak getiri serisinin volatilitesinde uzun hafizanin var oldugunu ifade
etmiglerdir.

Cevik (2012) Borsa Istanbul’da on sektor endeksini dikkate alarak piyasalarin etkinligini parametrik ve
yar1 parametrik yontemleri dikkate alarak incelemis ve sektorlere ait oynaklik serilerinin uzun hafiza
ozelligi gosterdigini tespit etmistir. Tiirkyi1lmaz ve Balibey (2014) BIST-100 getiri serisindeki oynakligin
uzun hafiza davranisi gosterip gostermedigini FIGARCH modelini ele alarak 2010-2013 donemi icin
analiz etmislerdir. Yapilan analizler sonucunda uzun hafiza varligina dair bulgulara ulasilmistir. Glinay
(2014) 1990-2013 donemi igin BIST-100"iin oynakliginda uzun hafizanun var olup olmadigin1 FIGARCH ile
incelemis ve oynaklik serisinde uzun hafizanin var oldugunu ifade etmistir.

Cevik ve Sezen (2020) 1997-2018 donemini dikkate alarak BIST bankacilik endeksinin etkinligini uzun
hafiza modellerini kullanilarak incelemislerdir. Calisma sonucunda, banka endeksinin volatilitesinde
uzun hafizanin var oldugu tespit edilmistir. Ozdemir vd. (2021) BiST’te yer alan Katihm-30, Katilim-50
endeksleri icin getiri ve volatilite serilerinin uzun hafiza 6zelligini ARFIMA-FIGARCH modelini
kullarularak analiz etmislerdir. Yapilan analizler sonucunda, getiri serilerinde kisa hafizanin, volatilite

serilerinde ise uzun hafizanin varligina dair bulgulara ulagilmistir.

3. Veri Seti ve Yontem

Calismada ana sektor endeks (mali, sinai, hizmet ve teknoloji) getirilerinin volatilitesinde uzun hafizanin
varligimmi incelemek icin giinlitk veriler kullanilmistir. Analiz 30.07.2000-12.03.2021 donemini
kapsamaktadir. Calismada yer alan endekslere iliskin veriler TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden
elde edilmistir. Her bir endeks i¢gin getiri serisi

r =100*In(-2)

t-1

formdilityle hesaplanmistir. Formiilde rt; t zamanindaki endeksin getirisini, pt; t zamanindaki endeksin
kapanisg fiyatin1 ve priise t-1 zamanindaki endeksin kaparus fiyatini ifade etmektedir.

Geleneksel ekonometrik modellerde hata teriminin varyansinin sabit oldugu varsayilmaktadir. Ornegin
hisse senedi getirisi gibi zaman serilerinde sabit varyans varsayimi gegerliligini yitirmektedir. Bu nedenle
s0z konusu seriler GARCH tipi modeller ile tahmin edilmektedir.

GARCH Model

Geleneksel ekonometrik modellerde, hata teriminin varyansinin sabit oldugu varsayilir. Bununla birlikte
bir¢ok finansal zaman serisi yiiksek volatilite donemleri ve ardindan gorece diisiik volatilite donemleri
sergiler. Bu durum volatilite kiimelenmesi olarak adlandirilmaktadir. Serilerde volatilite kiimelenmesinin
bulunmasi sabit varyans varsayiminin ihlaline neden olmaktadir (Enders, 2011: 125). Bu nedenle kosullu
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varyansin modellemesinde volatilite kiimelenmesini dikkate alan Engle (1982) Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans (ARCH) modeli ile finansal ekonometri literatiiriine onemli katkilar saglamistir.
Engle’'nin ardindan ARCH modeller farkli sekillerde ele alinmis ve Bollerslev (1986) tarafindan
gelistirilen Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modeli finansal ekonometrik
calismalarda siklikla kullanilmistir. GARCH modeli su sekilde ifade edilebilir:

Tt = Ut &y
& (E—1) E—2s - o1, Tt—2,..)~ GED (0,h?)

h? =w+ asgt, + ph?_,; (1)

Denklem (1)'de r;; getiri serisini, p,; getiri serisinin kosullu ortalamasini, h,; kosullu varyansi ifade
etmektedir. Bollerslev (1986) kosullu varyans modelinde tahmin edilen parametrelerin negatif olmamas:
gerektigini belirtmistir. Buna gore w > 0 ve «, 3 > 0 negatif olmama kosulunu gosterirken, ilaveten a + 3 <
1 duraganlik kosullunu gosterir.

EGARCH Model

Hisse senedi fiyatlarinin 6nemli bir 6zelligi piyasada kotii haber beklentisinin iyi haber beklentisine goére
volatiliteyi daha fazla arttirmasidir. Bu durum finansal piyasalara yansiyan haberlerin volatilite iizerinde
asimetrik etkiye sahip oldugu anlamina gelir. Hisse senedi getirisinde artis oldugunda volatilitesinin
azalmas:i ve getiri diistiiglinde volatilitenin artmasi1 kaldirag etkisi olarak adlandirilmaktadir. Nelson
(1991) hisse senedi getirilerinde kaldirag etkisini modellemek i¢in Ussel GARCH (EGARCH) modelini
gelistirilmistir. EGARCH modelinin matematiksel ifadesi su sekildedir:

T = U + &,

Ee(Ee1) Er—zs s T, Tt 2,.)~GED (0,n3)
log(hf) = w + Blog(hi_y) +a| |=5| - E|=H |+y == ()
ht_q hi_q hi_q

Denklem (2) de yer alan y kaldira¢ parametresidir. Ayrica kosullu veryansin logaritmast EGARCH

modelinde modellendiginden, kosullu varyans modelinin parametreleri icin negatif olmama kosulu
yoktur.

IGARCH Modeli

GARCH model volatilitede kisa hafiza oldugunu 6ne siirerken, Biitiinlesik GARCH (IGARCH) model
soklarin volatilite tizerindeki etkisinin kalici oldugunu varsaymaktadir. IGARCH model asagidaki gibi
ifade edilir:

hi = w + Bhi_y + (1 - P&l ®)

GARCH modelde a + 3 > 1 olmast kosullu volatilitenin duragan olmadig anlamina gelecektir. S6z
konusu durumlarda IGARCH model kullanilmaktadir.

APARCH Model

GARCH modelde kosullu varyans ile kareli getirilerin gecikmeleri arasinda dogrusal bir iliski oldugu
varsayllmaktadir. Ding vd. (1993) bu varsayimi yumusatarak daha esnek bir model olan Asimetrik Giig
ARCH (APARCH) modeli 6nermistir.

T = Ut &
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&(Em1) oy s Teo1s Tt—2,..) ~ GED (0,hy)
hf = w + a(lecq| — vee—1)° + Bhi_, 4)

Denklem (4)'te d >0 ve -1 <<y <1 olmalidir. vy kaldira¢ parametresi ve d gii¢ parametresidir. APARCH
model GARCH modelin bir uzantisidir.

FIGARCH Modeli

Son yillardaki arastirmalar volatilite tizerindeki soklarin kalici etkisi oldugunu gostermis ve bu durum
uzun hafiza olarak ifade edilmistir. Kesirli Biitiinlesik GARCH (FIGARCH) model Baillie vd. (1996)
tarafindan kosullu volatilitedeki uzun hafizanin varligini belirlemek icin gelistirilmistir. FIGARCH model
asagidaki gibi ifade edilmektedir:

T = U T &,

2 CREPPR-PEPHN Tt—2,..) ~ GED (0,h)(1-B)

he = o+ B +[1 - L) — (1 — a@)](A - L)%et, ®)

Denklem (5)de L, gecikme operatoriinii; d uzun hafiza parametresini temsil etmektedir. FIGARCH
modeli d=0oldugunda GARCH modeline, d=1 oldugunda IGARCH modeline indirgenmektedir.
FIGARCH modelde tahmin edilecek parametrelerin tamaminin pozitif olma kosulu vardir ve tahmin

edilen modellerin 0< d < 1 kosulunu saglamas: gerekmektedir. Ayrica 0 < d <0.5 olmas: durumunda da
siire¢ uzun hafiza 6zelligi tasimaktadir.

HYGARCH Model

Kosullu varyansta uzun hafizay: tespit edebilen bir diger popiiler model, Hiperbolik GARCH modelidir
(HYGARCH). Davidson (2004) tarafindan tasarlanan HYGARCH modeli, FIGARCH modelinin duragan
olup olmadigini test etmek icin olusturulmustur. HYGARCH modeli, fark operatdriindeki agirliklar:
tanitarak FIGARCH modelinin kosullu varyansini genisletir. Davidson (2004) Hiperbolik GARCH model
formunu asagidaki gibi 6nermistir:

hi=ow[1-BWI7+[1- A=) pL){1+a(l—L)}ef (6)

(6) numarali denklemden yola ¢ikarak elde edilen model sonuglarinda a yerine log(«) rapor edilmektedir
ve oo = 1 (ya da log(ax) = 0) oldugunda HYGARCH model FIGARCH modele doniisiir. FIGARCH ve
HYGARCH modelleri finansal zaman serilerinde oynaklik kiimelenmesi ve uzun hafizayi ile dikkate
alirken, getiri oynakligindaki asimetriyi tespit edememektedir.

FIEGARCH Model

Bollerslev ve Mikkelsen (1996) volatilitede uzun hafiza ile birlikte kaldirag etkisinin varligini da
arastirmaya imkan saglayan FIEGARCH modelini gelistirilmistir.

B = L) In(hR) = @+ X [vjze; + 4 (121l = Elz1 )] (7)

(7) numarali denklemde 2z, =¢, /\/h_t seklindedir ve beyaz glriltiillii standardize hatalar
gostermektedir.y parametresi haberlerin volatilite tizerindeki asimetrik etkisini ifade etmektedir ve eger
¥ < 0 olarak elde edilirse kotii haberlerin volatiliteyi iyi haberlere oranla daha fazla arttirdig1 sdylenebilir.
FIEGARCH modelde d = 0 iken siire¢ EGARCH modele doniisiir, d = 1 iken ise siire¢ biitiinlegik
EGARCH olarak adlandirilir. FIEGARCH modelde volatilitenin dogal logaritmas: ele alindigindan
pozitif olma kosulu bulunmamaktadir.

FIAPARCH Model

—
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Tse (1998) volatilitede uzun hafiza ve kaldirag etkisinin varligini birlikte modelleyebilecek FIAPARCH

modelini gelistirmistir.

R = w1 - BT +[1 - (1= W) o)A - L) leel —v2)® ()

Denklem (8)'de —1<y <1 ve & >0’dir. ¥> 0 oldugunda negatif soklar, pozitif soklardan daha fazla

oynaklik iizerinde etki yapmaktadir ve bunun tersi de gecerlidir. 0 < d < 1 ise seri uzun hafiza 6zelligi
sergilemektedir.

ICSS-GARCH Model

Degiskenlerin varyansinda kirilma olmasi halinde genisletilmis GARCH (ICSS-GARCH) asagidaki gibi
gosterilebilir:

h? =w; + a5t2—1 + ﬁh§—1 )
we = wy + Xy w; Dy

Denklem (9)'da yer alan D; ani degisim kukla degiskenlerdir ve bu degiskenler, ICSS metodolojisi spot
veya vadeli fiyatlardaki temel oynaklikta bir kirilma tespit ederse 1 degerini alir ve aksi takdirde 0
degerini alir. k, ICSS prosediirtinde tanimlanan kirilma noktalarinin sayisidir.

Adaptif FIGARCH Model (A-FIGARCH)

Baillie ve Morana (2009) degiskenlerin kosulsuz varyansinda yapisal kirilmalarin olmast durumunda
etkili tahminler veren bir yontem gelistirmislerdir. Bu yontemde varyans denklemine Fourier serileri
ilave edilerek elde edilen model asagidaki gibi ifade edilebilmektedir:

(1= Phe = o, +[1—BL —aL(l — L),
Wy = exp(a)0 + Z7=1[]’j sin(2mjt/T) + 6jcos(2njt/T)]) (10)

Bu modelde k'nin alacagi deger tespit edilirken farkli degerler ele alinmakta ve model secim kriterleri
dikkate alinarak optimal k degeri saptanmaktadir (Cevik ve Sezen, 2020: 342).

Finansal zaman serileri ¢ogu zaman asir1 basiklik, volatilite kiimelenmesi ve kaldirag etkisi 6zellikleri
gostermektedir. Dolayisiyla simetrik kosullu degisen varyans modelleri tahminleme agisindan yetersiz
kalmaktadir. Bu nedenle negatif ve pozitif soklarin etkisini dikkate alan asimetrik kosullu degisen
varyans modellerine ihtiyag¢ duyulmaktadir (Caglayan ve Dayioglu, 2009: 3-4). GARCH modelden elde
edilen standardize hatalarin dagilimi asir1 basik olabilmektedir. Bu durumun sebebi ise serilerde var olan
asir1 gozlemlerdir. Literatiirde yer alan galismalar sapan gézlemlerin olmas1 durumunda GARCH model
parametrelerinin ve volatilite tahmininin bundan olumsuz yonde etkilenebilecegini vurgulamaktadir.
Hangi modelin daha iyi bir uyum sagladigim belirlemek icin tiim getiri serileri icin farkli GARCH modeli
spesifikasyonlar1 tahmin edilmis ve model kisitlarini saglamayan modeller g6z ardi edilmistir. FIGARCH
ve HYGARCH modelleri finansal zaman serilerinde oynaklik, kiimeleme ve uzun hafizay1 dikkate
almakta ancak getiri oynakligindaki asimetriyi hesaba katmamaktadir (Baillie vd., 1996; Bollerslev ve
Jubinski, 1999). Asimetrik etkiyi tespit edebilmek i¢in, FIAPARCH ve FIEPARCH modelleri kullanarak
getiri serileri tahmin edilmisgtir.

Boylece FIGARCH, FIEGARCH, FIAPARCH ve HYGARCH modeli olmak iizere dort farkli GARCH
modeli spesifikasyonu dikkate alinmistir. Ortalama denklemdeki AR ve MA spesifikasyonunu ve
varyans denklemindeki ARCH ve GARCH sirasini belirlemek igin optimal AR ve MA degerleri Schwarz
bilgi kriteri (SIC) ve hata terimleri ile ilgili varsayimsal testlere gore belirlenmistir. Ayrica GARCH (1,1)
getiri serisinin oynakliginin modellenmesinde yeterli bulunmustur.
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Verardi ve Vermandele (2018) dagilimi carpik ve asir1 basik olan seriler icin bir sapan gozlem testi
Onermislerdir. Test yontemi boxplot grafigi hesaplanmasina dayanmaktadir. Analizler 6ncesinde sapan
degerler oldugu belirlenen seriler Bodart ve Candelon (2009) yontemi ile diizeltilmistir.

Finansal zaman serilerinde yapisal kirilmalarin varligit GARCH parametrelerinin gercek degerinden daha
yiiksek tahmin edilmesine yol agmaktadir (Lamoreaux ve Lastrapes 1990; Hilleberand, 2005). Dolayisiyla
GARCH modellerini tahmin etmeden 6nce sapan gozlemlerin varlig1 ve ayrica varyansta yapisal kirilma
olup olmadig1 belirlenmelidir. Ayrica degiskenlerin varyansinda yapisal kirilmalarin varliginin, oynaklik
iizerinde sahte uzun hafizanin olusmasina neden olduguna dair calismalar da séz konusudur. Ornegin,
Lobato ve Savin (1998) yapisal kirilmalarin getiri serilerinin oynakliginda sahte uzun hafizaya neden
olabilecegini belirtmistir (Cevik ve Giiltekin, 2014: 2).

Serilerin varyansinda yapisal kirilmanin var olup olmadig: ilk olarak Inclan ve Tiao (1994) tarafindan
gelistirilen Iterasyonlu Kiimiilatif Kareler Toplami (ICSS-Iterated Cumulative Sums of Squares) yontemi
ile analiz edilmistir. Bu testin kullanimi i¢in seri normal dagilmali ve ARCH etkisi gostermelidir. Bununla
birlikte, Sanso vd. (2004) serinin kosullu degisen varyans ozelligi gostermesi durumunda Inclan ve Tiao
(1994) tarafindan Onerilen test yonteminin olmasi gerekenden daha fazla kirilma tespit ettiklerini
belirlemis ve bu testi serilerin normal dagilmamasi ve ARCH etkisi gosterip gdstermemesine gore
modifiye etmislerdir (Cevik ve Topaloglu, 2014: 44).

4. Bulgular

Tablo 1'de galismada yer alan endekslerin getiri serileri i¢in tanimlayici istatistikler yer almaktadir. Buna
gore Orneklem donemi icin tiim sektor endeks getirilerinin giinlitk ortalamasiun pozitif oldugu
belirlenmistir. Sinai (XUSIN) endeksi ilgili donem boyunca yatirimcilara en yiiksek ortalama getiriyi
saglayan endeks olarak bulunmustur. flgili donem itibariyle en oynak endeksin teknoloji (XUTEK)
oldugu tespit edilmistir. Tlaveten getiri serilerine iliskin basiklik degerlerinin {igten biiyiik olmasi,
serilerin asir1 basik oldugu ve serilerinin dagiliminin kalin kuyruk ozellik gosterdigini ortaya
koymaktadir. Jarque-Bera testi sonuglari tiim serilerin normal dagilmadigini gostermektedir. Box-Pierce
Q istatistikleri ise getiri ve getiri serilerinin karelerinde otokorelasyonun varligini ortaya koymaktadir.
Son olarak, Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testlerini kullanarak serilerin
duragan olduklarn seviyeler analiz edilmis ve calismada yer alan tiim serilerin seviyesinde duragan
olduklart tespit edilmistir.
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Tablo 1: Serilerin Tarumlayici Istatistikleri

XUMAL XUSIN XUHIZ XUTEK
Gozlem 5052 5052 5052 5052
Sayis1
Ortalama 0.034 0.058 0.046 0.048
Medyan 0.06 0.14 0.000 0.10
Maksimum 17.46 18.04 17.33 18.64
Minimum -20.84 -18.01 -19.25 -19.75
Standart 2.26 1.73 1.807 227
Sapma
Carpiklik -0.06 -0.35 -0.184 -0.26
Basiklik 9.59 15.72 17.263 12.72
Jargue-Bera 662.11*** 1573.9%** 45719*** 1636.5***
Q(50) 100.16*** 83.58*** 102.73*** 68.67**
Q"2 (50) 2333.98*** 3425.98*** 2926.81*** 2203.83**
LM(5) 80.65*** 101.98*** 258.78*** 88.32**
ADF -71.135%** -70.410%** -74.557*** -69.967***
PP -71.127%%* -70.417%** -74.105%** -70.026**

Not: *, ** ve **0.01, 0.05 ve 0.10 seviyelerinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Ayrica, calismada yer alan orneklem donemi olduk¢a uzun oldugundan bu zaman araliginda 6nemli
olaylar gerceklesmis olabilir. Bu nedenle serilerin varyansinda yapisal kirilmalar olup olmadigini
incelemek i¢in Sanso vd. (2004) tarafindan gelistirilmis modifiye edilmis IT istatistigi kullanilmigtir. Test
sonuglar1 Tablo 2 ve Sekil 1'de gosterilmistir. Buna gore XUMAL, XUSIN, XUHIZ ve XUTEK igin sirasiyla
kosulsuz varyanslarinda bes, dort, {i¢ ve dort rejim degisikligi noktasinin varlig: tespit edilmistir.

Tablo 2: Varyansta Kirilma Testi Sonuglar1

Endeks Kirilma Kirilma Tarihleri
Sayisi
XUMAL 5 14.04.2003 18.01.2008 12.05.2009 8.08.2016 | 9.04.2018
XUSIN 4 6.12.2001 16.04.2003 15.01.2008 20.02.2009
XUHIZ 3 8.01.2003 18.01.2008 8.05.2009
XUTEK 4 6.12.2001 16.04.2003 8.08.2012 22.09.2017

Literatiirde yer alan bazi ¢alismalar, varyanstaki yapisal kirilmalarin varliginin GARCH parametrelerinin
olmas: gerekenden yiiksek tahmin edilmesine yol a¢tifini gostermektedir (Galeano ve Tsay, 2010).
Ornegin, Monte Carlo simiilasyonlarini kullanan Hillebrand (2005), serilerin varyansindaki yapisal
kirilmalarin varliginin sahte entegre GARCH siireglerine neden oldugunu tespit etmistir. Bu nedenle,
Sanso vd. (2004) testini dikkate alarak hisse senedi getirileri kosulsuz varyansindaki yapisal kirilmalarin
varlig1 da ¢alismada incelenmistir.
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Sekil 1: Getiri ve Varyansta Kirilmalar

Calismada hangi modelin daha iyi bir uyum sagladigini belirlemek igin tiim getiri serileri icin kisit
kosullarini saglayan FIGARCH, FIEGARCH, FIAPARCH ve HYGARCH modelleri olmak iizere dort
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farkli model spesifikasyonu tahmin edilmistir. Ortalama denklemde AR ve MA parametreleri ve varyans
denkleminde ARCH ve GARCH degerlerini belirlemek i¢in Schwarz bilgi kriteri (SIC) kullanilmistir. SIC,
tim endeksler i¢in AR:0 ve MA:0 model spesifikasyonunu Snermistir®. Ayrica GARCH (1,1), getiri
serilerinin oynakligin1 modellemede yeterli bulunmustur.

Getiri serisinin varyansinda yapisal kirilmalar tespit edilmis ve oynaklikta uzun hafizanin varlig:
incelenirken kirilmalarin etkisini ele alabilmek igin ICSS-FIAPARCH ve A-FIAPARCH modelleri
kullanmilmistir. Dolayisiyla hangi modelin veriyi daha iyi temsil ettigini gormek icin her bir modele ait
model bilgi kriterleri ve log olabilirlik (InL) degerleri dikkate alinmistir. Loglikelihood degerleri ve model
se¢im kriterleri her bir endekse iliskin model sonug tablolarinda gosterilmistir.

Sonuglar, yapisal kirilmalar1 dikkate alan ICSS-FIAPARCH uzun hafiza modelinin XUMAL ve XUHIZ;
A-FIAPARCH uzun hafiza modelinin ise XUSIN ve XUTEK endeks getiri serilerini modellemede daha
istlin sonuglar verdigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla XUHIZ ve XUMAL igin yorumlamalar
yapilirken ICSS-FIAPARCH; XUSIN ve XUTEK i¢in A-FIAPARCH modelleri dikkate alinmistir. Tablo 3
ve Tablo 4'te XUHIZ ve XUMAL getiri serilerinin ortalamasi ile varyans: icin elde edilen tahmin
sonuglar1 gosterilmistir.

Tablo 3: XUHIZ i¢in Model Sonuglar:

s @] @] ) @) )
g s, | S, | 2. | 2%, .%.
O 2 z S op= g
= = = e = =
Ortalama
vl 0.100%** 0.070%** 0.077*** 0.100%** 0.081%*** 0.068***
Varyans
® 0.132* 0.963*** 6.430%** 0.021 5.538*** 3.417%**
a 0.217 0.094 0.303*** -0.049 0.074*** 0.029
§ 0.41* 0.193 0.533*** 0.055 0.134*** 0.098
Y1 -0.116*** 0.453*** 0.537*** 0.487%**
Y2 0.246™**
d 0.334%** 0.374%** 0.372%** 0.179*** 0.157*** 0.187%**
0 1.264*** 1.762%** 1.650%**
\4 5.674*** 5.427%** 5.484*** 5.386*** 5.863%** 5.920%**
Log alfa 0.325**
k1
k2 -3.485**
k3 -3.113**
k4 -4.714%%*

3 Sonuglar ekler kisminda yer almaktadir.
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sinl

cos1 2.583***
sin2 -0.758***
cos2 0.864**
sin3

cos3

sin4d

cos4 -0.358**
Q(50) 43.574 [0.721] | 40.623 [0.825] | 43.084 [0.744] | 42.938 [0.750] | 41.421[0.800] | 43.833[0.717]
o"2 (50) 57.794 [0.157] | 53.001 [0.287] | 55.954 [0.200] | 55.460 [0.214] | 56.355 [0.190] | 60.324 [0.109]
Ln(L) -9319.8842 -9294.3477 -9286.3015 -9314.6534 -9271.1575 -9281.0069
AIC 3.4540 3.4453 3.4423 3.4525 3.4378 3.5789

SC 3.4614 3.4551 3.4521 3.4610 3.4513 3.5976
HQ 3.4566 3.4487 3.4457 3.4554 3.4425 3.5856

Not: d volatilitede uzun hafizayi, v ise student t parametresini sembolize etmektedir. Hata terimleri ve
hata terimlerinin karesi icin Box-Pierce Q istatistikleri ise Q ve Q"2 ile gosterilmistir. ki kukla
degiskenlerin katsayilarini, cosi ve sini Fourier serileri icin siniis ve kosiniis fonksiyonlarinin katsayin
ifade etmektedir. Ln(L) log-olabilirlik degerini, AIC, SBC ve H-Q ise sirasiyla Akaike, Schwarz ve
Hannan-Quinn model secim kriterlerini sembolize etmektedir. Olasilik degeri kdseli parantez iginde
gosterilmistir. ***, ** ve * 0.01, 0.05 ve 0.10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

XUHIZ’e ve XUMAL’a iliskin varyans denkleminde uzun hafiza 6lgiisiinii gosteren d katsayilar1 sirasiyla
0.157 ve 0.283 olarak elde edilmistir. d parametrelerinin 0<d<0.5 arasinda olmasi nedeniyle, XUHIZ ve
XUMAL getiri serilerinin varyansiin uzun hafizaya sahip oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla XUHIZ
ve XUMAL endekslerinde volatilite gegmis donemdeki degerlerden etkilenmekte ve tahmin edilebilir
ozelliktedir.

Tablo 4: XUMAL i¢in Model Sonuglari

as an an) s an) an)
5 o @) o , O o
= & & & b & &
| 5| £E| 3|8 <
2 = < > =3 <
- = = s = =
Ortalama
u 0.083*** 0.03 0.049*** 0.082*** 0.049** 0.048**
Varyans
w 0.320*** 1.516*** 6.672%** 0.120 5.799*** 5.268***
a 0.052 0.189 0.119 -0.027 0.088* 0.077*
B 0.284* 0.293* 0.308** 0.142 0.254* 0.228
v1 -0.115%** 0.491*** 0.525%** 0.569***
v2 0217+
—

Abant Sosyal Bilimler Dergisi - https://dergipark.org.tr/tr/pub/asbi
713



Kemal Eyiiboglu, Sinem Eyiiboglu

d 0.328*** 0.312%** 0.310*** 0.216*** 0.283%*** 0.265**

o) 1.166*** 1.095%** 1.124%**

v 6.452*** 6.370*** 5.484%** 6.270*** 6.344*** 6.447***

Log alfa 0.232*

k1

k2 -3.485**

k3

k4

k5

sinl 0.525%*

cosl

sin2

cos2

sin3 0.265*

cos3

sin4 -0.249*

cosd

Q(50) 41.634 38.557 40.051 39.655 37.664 37.444
[0.794] [0.880] [0.841] [0.850] [0.900] [0.905]

Q"2 (50) 37.003 39.236 36.004 37.034 38.381 39.641
[0.875] [0.812] [0.898] [0.874] [0.838] [0.799]

Ln(L) -10864.36 | -10834.05 | -10824.17 | -10861.96 | -10818.80 | -10816.99

AIC 4.0261 4.0255 4.0119 4.0255 4.0103 4.0104

SC 4.0334 4.0253 4.0217 4.0341 4.0213 4.0238

HQ 4.0286 4.0190 4.0153 4.0285 4.0141 4.0151

Not: ***, ** ye * 0.01, 0.05 ve 0.10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Ayrica tablolar incelendiginde soklarin kaliciligini 6lgen o parametreleri ve oynaklik kiimelenmesindeki

kalicihigin gostergesi olan (3 parametreleri istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli bulunmustur.

Volatilitede kaldirag etkisinin varligini ifade eden y parametresi de istatistiksel olarak anlamlidir. Pozitif

v parametresi, XUHIZ ve XUMAL'da pozitif soklarin volatilite tizerinde negatif soklardan daha giiglii bir

etkiye sahip oldugunu gostermektedir. XUSIN ve XUTEK getiri serilerinin ortalamasi ve varyans: igin

hesaplanan sonuglar ise Tablo 5 ve Tablo 6’da gosterilmisgtir.

Tablo 5: XUSIN i¢in Model Sonuglar1
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2 | 3 2 2. | 3% :
< an) o I jasi » s m <'t o o
U 2 < S E < <
= = = st = =
Ortalama
U 0.134*** 0.108 0.118*** 0.134%** 0.121*** 0.116***
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Varyans

(o) 15.273* 0.614 5.766*** 0.010 5.687*** 3.644***
a 0.254*** -0.270 0.283*** 0.088 0.187 0.244%**
B 0.576*** 0.491** 0.488** 0.211 0.262 0.386***
v1 -0.147%%* 0.557*** 0.651*** 0.712%**
Y2 0.286***

d 0.315*** 0.338*** 0.361*** 0.231%*** 0.198** 0.277%**
0 1.115%%* 1.479%** 1.082%**
v 4.548%** 5.134%** 5.225%** 4.854*** 5325%** 6.447%**
Log alfa 0.245**

k1

k2 -2.327*

k3 -3.606**

k4 -2.974**

k5 -4.460%**

sinl 0.601%***
cosl 0.410%**
sin2

cos2 0.243**
sin3 0.284%***
cos3

sin4

cos4

Q (50) 59.565 [0.134] | 57.730[0.148] | 58.322 [0.143] | 58.816 [0.139] | 59.371 [0.133] | 58.831 [0.139]
Q"2 (50) 57.335[0.167] | 47.278 [0.168] | 51.672[0.188] | 52.034 [0.299] | 53.371 [0.167] | 55.369 [0.143]
Ln(L) -8956.529 -8920.538 -8910.659 -8958.710 -8897.496 -8891.983
AIC 3.3195 3.3069 3.3032 3.3206 3.2998 3.2978
SC 3.3268 3.3166 3.3130 3.3292 3.3145 3.3124
HQ 3.3220 3.3103 3.3066 3.3236 3.3049 3.3029

Not: ***, ** ve * 0.01, 0.05 ve 0.10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

XUSIN’e ve XUTEK endekslerine ait varyans denkleminde uzun hafizanin var olup olmadigini gosteren
d katsayilar: sirastyla 0.277 ve 0.312 olarak tahmin edilmistir. d parametrelerinin 0<d<0.5 arasinda olmasi
XUSIN ve XUTEK getiri varyansinda uzun hafizanin varligina dair kanitlar sunmaktadir. Dolayisiyla
XUSIN ve XUTEK endekslerinde yatinmclar tarafindan anormal getiriler elde etme imkamn
bulunmaktadir.
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Tablo 6: XUTEK i¢in Model Sonuglari

FIGARCH | FIEGARCH | FIAPARCH | HYGARCH | ICSS- A-
FIGARCH | FIGARCH
Ortalama
u 0.104*** 0.086*** 0.094*** 0.104*** 0.103*** 0.103***
Varyans
w 5.082%** 1.617*** 0.225** -0.085 5.518%** 4.161%*
a 0.307*** 0.531*** 0.245* -0.607*** 0.297%** 0.304***
B 0.606*** -0.208 0.411** -0.559*** 0.574%*** 0.559***
Y1 -0.068*** 0.146*** 0.513*** 0.526***
Y2 0.411%**
d 0.359*** 0.331*** 0.378*** 0.190*** 0.348*** 0.312%**
o 1.984*** 0.327***
v 4.016*** 4.114*** 4.510%** 4.205*** 3.930*** 4.027%**
Log alfa 0.396***
k1
k2 17.067***
k3 6.186%**
k4
k5 11.328**
sinl 4.796***
cosl
sin2
cos2
sin3
cos3
sind
cos4
Q (50) 50.622 54.352 55.881 48.112 46.371 58.831
[0.126] [0.144] [0.102] [0.139] [0.173] [0.101]
"2 (50) 41.211 39.417 36.894 34.660 54.371 38.283
[0.745] [0.806] [0.878] [0.925] [0.839] [0.841]
Ln(L) -10476.40 -10472.47 -10479.73 -10481.34 -10462.60 -10473.45
AIC 3.8817 3.8824 3.8843 3.8846 3.8846 3.8817
SC 3.8897 3.8914 3.8941 3.8931 3.8931 3.8802
HQ 3.8849 3.8851 3.8878 3.8876 3.8876 3.8846

Not: **, ** ve * 0.01, 0.05 ve 0.10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Ilaveten soklarmn kaliciligini lgen a parametreleri ve oynaklik kiimelenmesindeki kaliciligin gostergesi
olan (3 parametreleri XUSIN ve XUTEK endekslerine benzer sekilde istatistiksel olarak %1 diizeyinde
anlamlidir. Volatilitede kaldira¢ etkisinin varligimi ifade eden <y parametresi istatistiksel olarak
anlamlidir. y parametresinin pozitif olmasi, XUSIN ve XUTEK getirilerindeki pozitif soklarin volatilite
tizerinde negatif soklardan daha giiclii bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Bir zaman serisinde uzun hafiza 6zelliginin veya uzun donemli bagimliligin varligi, otokorelasyonlarin
kaliciligr agisindan tanimlanabilir. Basit bir ifadeyle, zaman serilerindeki uzun hafiza, uzak gozlemler
arasinda bagimliliklar oldugunu yani sektor endekslerinin zayif formda etkin olmadig1 vurgulamaktadir.
Piyasalarin etkin olmadig durumda ise, teknik analiz ile yatirimcilar anormal getiriler elde etme imkan:
yakalayabileceklerdir.

5. Sonucg

Sektor endekslerinde uzun hafizanin varligl, yatirim kararlarina ve portféylerin olusturulmasina,
gesitlendirilmesine ve revize edilmesine yardimci olabileceginden yatirimcilara bir¢ok ipucu
vermektedir.

Bu calismada da BIST’te yer alan dort ana sektor endeksinde uzun hafizanin varligini incelenmis ve
incelenen XUMAL, XUSIN, XUHIZ ve XUTEK endekslerinde uzun hafizanin var oldugu sonucuna
ulasilmistir. Hisse senedi piyasalarinda uzun hafizanin varligi, EPH'nin 6ne siirdiigii anormal getiri elde
etme olasiliginin miimkiin olmadigini savunan hipotezini gegersiz kilmaktadir. Boylece serilerin zaman
icinde rassal olmadig1 goz oniine alindiginda, gegmisteki hareketlerin, gelecekteki getirilerin tahminini
kolaylastiracag1 ve anormal getiri elde edilmesi imkan saglayacag: ifade edilebilir.

Calismada kisitlar1 saglayan modeller kullanilarak GARCH modelleri modellenmis ve bilgi kritelerine
gore en uygun modeller kullanilarak serilerde uzun hafizanin varlig: aragtirllmistir. Bulgular bircok {iilke
borsalarinda zayif formda etkin olmadigin tespit eden ¢alismalar1 (Tang ve Shieh (2006), Kasman vd.
(2009), Karanasos ve Kartsaklas (2009), Baillie ve Morana (2009), Kang vd. (2010), Manap ve Kassim
(2011), Maheshchandra (2012), Odonkor vd. (2019) destekler niteliktedir. Elde edilen sonuglar1 yerli ve
yabanci yatirimcilar borsa sektorlerinde yatirim kararlari vermede kullanabilirler. Buna gore sektorel
bulgular borsalari, sektorel endekslere dayali tiirev {iiriinleri etkinlestirmeye motive edebilir. Bu,
traderlara ve yatirimcilara daha kapsamli islem veya yatirim firsatlar saglayacaktir. Sonuglar, yatirim
fonu portfoylerinin ingsasi ve ardindan portfdylerin yeniden dengelenmesi sirasinda borsa sektorlerini
incelerken portfdy yoneticileri igin de faydal bilgiler sunacaktir. Ilaveten sektorel endekslerde uzun
hafiza olduguna dair kanutlar, piyasanin etkin olmadigina isaret ettiginden, diizenleyicilere, piyasalar1
etkin kilacak bilgilerin hizli bir sekilde yayilmasini kolaylastiracak onlemler getirme konusunda da
yardimci olacaktir.

flerleyen caligmalarda farkli endekslerde uzun hafizanin varlig1 aragtirilarak literatiire katki saglanabilir.
Kaynaklar

Baillie, R. T., Chung, C. F. ve Tieslau, M. A. (1996), Analysing Inflation By The Fractionally integrated
ARFIMA-GARCH Model, Journal of Applied Econometrics, 11(1), s.23-40.

Baillie, R. ve Morana, C. (2009), Modelling Long Memory and Structural Break in Conditional Variances:
An Adaptive FIGARCH Approach, Journal of Economic Dynamics & Control, 33 (8): s.1577-1592.

Blasco IV, N. ve Santamaria, R. (1996), Testing Memory Patterns in the Spanish Stock Market, Applied
Financial Economics, 6(5), s.401-411.

—
Abant Sosyal Bilimler Dergisi - https://dergipark.org.tr/tr/pub/asbi

717



Kemal Eyiiboglu, Sinem Eyiiboglu

Bodart, V. ve Candelon, B. (2009), Evidence of Interdependence and Contagion Using A Frequency
Domain Framework, Emerging Markets Review, 10(2), s.140-150.

Bollerslev, T. ve Jubinski, D. (1999), Equity Trading Volume And Volatility: Latent Information Arrivals
And Common Long-Run Dependencies. Journal of Business & Economic Statistics, 17(1), s.9-21.

Caporale, G. M., Gil-Alana, L. A. ve Poza, C. (2020), High And Low Prices And The Range In The
European Stock Markets: A Long-Memory Approach, Research in International Business and
Finance, 52, s.101126.

Caglayan, E. ve Dayioglu, T. (2009), Doviz Kuru Getiri Volatilitesinin Kosullu Degisen Varyans Modelleri
ile Ongériisﬁ, Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi, 9, s.1-16.

Cevik, E. I. ve Topaloglu, G. (2014), Volatilitede Uzun Hafiza ve Yapisal Kirilma: Borsa Istanbul Ornegi,
Balkan Sosyal Bilimler Dergisi, 3(6), s.40-55.

Cevik, E. 1. (2012), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda Etkin Piyasa Hipotezinin Uzun Hafiza
Modelleri ile Analizi: Sektorel Bazda Bir inceleme, Journal of Yasar University, 26 (7), s.4437 — 4454.

Cevik, E. I. ve Erdogan, S. (2009), Bankacilik Sektorii Hisse Senedi Piyasasinin Etkinligi: Yapisal Kirilma
Ve Giiglii Hafiza, Dogus Universitesi Dergisi, 10(1), 5.26-40.

Cevik, E. I. ve Sezen, S. (2020), Bankacilik Sektorii igin Etkin Piyasalar Hipotezinin Uzun Hafiza
Modelleri Analizi, Yonetim ve Ekonomi Arastirmalar: Dergisi, 18(1), s.332-351.

Enders, W. (2011), Applied Econometric Time Series, John Wiley&Sons.
Fama, E. F. (1965), The Behavior Of Stock-Market Prices, The Journal of Business, 38(1), s.34-105.

Galeano, P. ve Tsay, R. S. (2010), Shifts In Individual Parameters Of A GARCH Model, Journal of Financial
Econometrics, 8(1), s.122-153.

Greene, M. T. ve Fielitz, B. D. (1977). Long-Term Dependence in Common Stock Returns. Journal of
Financial Economics, 4(3), 5.339-349.

Giinay, S. (2014), Yapisal Kirilmalar Dahilinde BIST-100 Endeksi Volatilitesinin Uzun Dénem Bellek
Analizi, Journal of Yasar University, 9(36), s.6300-6314.

Hillebrand, E. (2005), Neglecting Parameter Changes in GARCH Models, Journal of Econometrics, 129(1-2),
s.121-138.

Inclan, C. ve Tiao, G.C. (1994), Use Of Cumulative Sums Of Squares For Retrospective Detection Of
Changes In Variance, Journal of the American Statistic Association, 89, s.913-923.

Kang, S. H., Cheong, C. ve Yoon, S-M. (2010), Long Memory Volatility In Chinese Stock Markets, Physica
A, 389 (7), s.1425-133.

Karanasos, M. ve Kartsaklas, A. (2009), Dual Long-Memory, Structural Breaks and the Link between
Turnover and the Range-Based Volatility, Journal of Empirical Finance, 16(5), s.838-851.

Kasman, A., Kasman, S. ve Torun, E. (2009), Dual Long Memory Property in Returns and Volatility:
Evidence from the CEE Countries Stock Markets, Emerging Markets Review, 10(2), s.122-139.

Kilig, R. (2004), On The Long Memory Properties Of Emerging Capital Markets: Evidence From Istanbul
Stock Exchange, Applied Financial Economics, 14(13), s.915-922.

Korkmaz, T., Cevik, El ve C")zatag, N. (2009), Testing For Long Memory In ISE Using ARFIMA-
FIGARCH Model and Structural Break Test, International Research Journal of Finance and Economics,
26, s.186-191.

—
Abant Sosyal Bilimler Dergisi - https://dergipark.org.tr/tr/pub/asbi

718



Bist Ana Sektor Endekslerinde Zayif Formda Etkinligin Yapisal Kirilmali Uzun Hafiza Modelleri ile Analizi
Analysis of Weak-Form Efficiency With Structural Fracture Long Memory Models in Bist Main Sector Indexes

Kumar, D. ve Maheswaran, S. (2013), Evidence Of Long Memory In The Indian Stock Market, Asia-Pacific
Journal of Management Research and Innovation, 9(1), s.9-21.

Lamoureux, C. ve Lastrapes, W. (1990), Persistence in Variance, Structural Change and the GARCH
Model, Journal of Business and Economic Statistics, 68, s.225-234.

Lobato, I. N. ve Savin, N. E. (1998), Real And Spurious Long-Memory Properties Of Stock-Market Data.
Journal of Business & Economic Statistics, 16(3), s.261-268.

Maheshchandra, ]. P. (2012), Long Memory Property In Return And Volatility: Evidence From The Indian
Stock Markets, Asian Journal of Finance & Accounting, 4(2), s.218-230

Manap, T. A. A. ve Kassim, S. H. (2011), Long Memory Properties And Asymmetric Effects Of Emerging
Equity Market: Evidence From Malaysia, The Journal of Risk Finance, 12(5), s.356-370.

Mishra, A. K. ve Mishra, S. (2020), Revisiting the Long Memory in Global Stock Market Returns: An
Empirical Analysis, Global Business Review, s.1-15.

Naik, R. ve Reddy, Y. V. (2021), Examination of Long Memory in Indian Stock Market: A Sectoral
Juxtaposition. FIIB Business Review, 5.23197145211040274.

Nelson, D.B. (1991), Conditional heteroskedasticity in asset returns: A new approach. Econometrica, 59,
s.347-370.

Odonkor, A. A., Ababio, E. N., Darkwah, E. A. ve Andoh, R. (2019), Stock Returns And Long-Range
Dependence, Global Business Review, s.1-11.

Ozdemir, A., Giilcan, N. ve Boyacioglu, N. (2021), islami Endekslerdeki Piyasa Etkinliginin Uzun Hafiza
Modelleriyle Test Edilmesi: BIST Uygulamasi, Finansal Arastirmalar ve Caligmalar Dergisi, 13(24),
s.207-222.

Resende, M. ve Teixeira, N. (2002), Permanent Structural Changes In The Brazilian Economy And Long
Memory: A Stock Market Perspective, Applied Economics Letter, 9(6), 5.373-375.

Sanso, A., Arago, V., Carrion, J. L. (2004), Testing For Change In The Unconditional Variance Of Financial
Time Series. Rev. Econ. Finance, 4, s.32-53.

Tang, T. L. ve Shieh, S. J. (2006), Long Memory in Stock Index Futures Markets a Value-at-Risk Approach,
Physica A, 366, 5.437-448.

TCMB, http://evds2.tcmb.gov.tr/ (Erisim Tarihi: 11.03.2021.).

Tolvi, J. (2003), Long Memory In A Small Stock Market. Economics Bulletin, 7, s.1-13.

Tiirkyilmaz, S. ve Balibey, M. (2014), Tiirkiye Hisse Senedi Piyasasi Getiri ve Oynakligindaki Uzun
Dénem Bagimlilik icin Ampirik Bir Analiz, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, 16(2), s.281-302

Verardi, V. ve Vermandele, C. (2018), Univariate And Multivariate Outlier Identification For Skewed Or
Heavy-Tailed Distributions. The Stata Journal, 18(3), s.517-532.

EK: Schwarz Bayesian Bilgi Kriterine Gére ARMA (p/q) Se¢imi

—
Abant Sosyal Bilimler Dergisi - https://dergipark.org.tr/tr/pub/asbi
719


http://evds2.tcmb.gov.tr/

Kemal Eyiiboglu, Sinem Eyiiboglu

XUHIZ
AR/ MA 0.000000 1.000000 2.000000 3.000000
0.000000 3.733599 3.736581 3.738099 3.739689
1.000000 3.736585 3.738134 3.739691 3.740527
2.000000 3.738096 3.739688 3.738920 3.740685
3.000000 3.739687 3.741263 3.740681 3.742087
XUMAL
AR/ MA 0.000000 1.000000 2.000000 3.000000
0.000000 4.280078 4.283239 4284624 4.286274
1.000000 4.283231 4.284745 4.286282 4.287961
2.000000 4.284627 4.286289 4.286326 4.287961
3.000000 4286284 4.287970 4.287959 4.289667
XUSIN
AR/ MA 0.000000 1.000000 2.000000 3.000000
0.000000 3.603295 3.604935 3.606117 3.607690
1.000000 3.604874 3.606055 3.607640 3.609233
2.000000 3.606096 3.607640 3.609230 3.607629
3.000000 3.607671 3.609233 3.607425 3.609719
XUTEK
AR/ MA 0.000000 1.000000 2.000000 3.000000
0.000000 4.166308 4.167701 4.169270 4.170198
1.000000 4.167683 4.167467 4.168792 4.170063
2.000000 4.169246 4.168804 4.170162 4.171650
3.000000 4.170048 4.170054 4.171641 4.172760
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